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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan perusahaan, 

struktur modal dan perputaran modal kerja terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan yang terdaftar dalam indeks IDX 30 periode 2019-2021. Sampel yang 

digunakan pada penelitian ini adalah 16 perusahaan dalam ideks IDX30 yang 

diseleksi menggunakan metode purposive sampling. Metode yang digunakan 

adalah analisis data panel dengan menggunakan software statistik Eviews 9. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan struktur modal dan perputaran 

modal kerja memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Secara 

simultan ketiga variabel tersebut berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

Kata Kunci : Pertumbuhan Perusahaan, Struktur Modal, Perputaran Modal Kerja, 

Nilai Perusahaan 

 

ABSTRACT 

This study aims to analyze effect of  company growth, capital structure and working 

capital turnover on the value of firm in companies listed on the IDX30 index during 

the period 2019 to 2021. The research sampel is 16 companies in the IDX30 index 

using purposive sampling method. The research method used is data panel 

regression analyisis with Eviews 9 statistics software. The results showed that the 

company growth has no significant effect on the value of firm. Meanwhile, the 

capital structure and working capital turnover has significant effect on the value of 

firm.  Simultaneously, the three variables have significant effect on the value of 

firm. 

 

Keywords : Company Growth, Capital Structure, Working Capital Turnover, Value 

of Firm 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

Pandemi Covid-19 yang mewabah di Indonesia pada tahun 2020 berdampak 

kepada kinerja pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Saat ini kondisi perekonomian 

mengalami ketidakpastian dan mengarah pada resesi ekonomi. Hal tersebut 

tercermin berdasarkan data dari Badan Pusat Statistik yang mencatat laju 

pertumbuhan ekonomi pada kuartal I (Januari-Maret) 2020 hanya tumbuh 2,97%. 

Angka ini melambat dari 4,97% pada kuartal IV 2019. Dan pada kuartal II tahun 

2020 laju pertumbuhan ekonomi indonesia minus 5,32%. Perlambatan ekonomi ini 

tentunya akan berdampak pada semua lini bisnis yang mengakibatkan persaingan 

dan kompetisi yang ketat antar perusahaan. Dengan kondisi tersebut perusahaan 

harus dapat bertahan dengan cara mencari modal, menyusun strategi baru serta ide-

ide untuk mendapatkan modal kerja agar dapat mempertahankan nilai perusahaan.  

Salah satu cara untuk mendapatkan modal guna mempertahankan nilai 

perusahaan, salah satunya adalah melalui pasar modal. Dengan menjadi perusahaan 

publik, perusahaan akan mendapatkan permodalan tambahan dari saham yang 

dijual. Berdasarkan data dari Otoritas Jasa Keuangan, perkembangan pasar modal 

di Indonesia mengalami peningkatan yang cukup signifikan. Otoritas Jasa 

Keuangan juga mencatat terjadi peningkatan jumlah investor Pasar Modal secara 

signifikan di sepanjang tahun 2021. Per 29 Desember 2021, jumlah investor 

sebanyak 7,48 juta atau meningkat sebesar 92,70 persen dibandingkan akhir tahun 

2020 yang tercatat hanya sebesar 3,88 juta. Jumlah ini meningkat hampir tujuh kali 

lipat dibandingkan akhir tahun 2017.  Hal ini menunjukkan bahwa tingginya minat 

masyarakat untuk menanamkan modalnya pada perusahaan – perusahaan di 

Indonesia. Oleh karena itu, Investor yang ingin menanamkan modal nya dalam 

suatu perusahaan akan melihat seberapa tinggi nilai perusahaan tersebut karena 

investor menganggap nilai perusahaan merupakan keadaan suatu perusahaan. 

Menurut (Husna & Yuliastuti, 2020) semakin tinggi nilai perusahaan maka semakin 

perusahaan tersebut dianggap baik karena nilai perusahaan dapat menggambarkan 

seberapa besar manfaat yang akan diperoleh investor dari suatu perusahaan. 
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Nilai perusahaan dipengaruhi oleh beberapa faktor, salah satunya adalah 

pertumbuhan perusahaan. Perusahaan dengan pertumbuhan aset yang baik 

menandakan kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya yang 

dimilikinya untuk menghasilkan profit. Aset yang terus tumbuh tentunya akan 

direspon posistif oleh investor sehingga akan berpengaruh pada peningkatan nilai 

perusahaan. Pernyataan tersebut sejalan dengan penelitian (Chaidir, 2015) dan 

(Husna & Rahayu, 2020) yang menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan 

berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan. Namun berbeda dengan 

penelitian yang dilakukan oleh (Dhani dan Utama, 2017) yang menyatakan bahwa 

pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut 

dikarenakan besarnya tingkat pertumbuhan dalam suatu perusahaan ternyata tidak 

cukup untuk mempengaruhi besarnya nilai perusahaan. 

Pertumbuhan suatu perusahaan sangat bergantung pada komposisi struktur 

modal yang ditetapkan. Struktur modal merupakan perbandingan antara total utang 

terhadap total shareholder equity yang dimiliki perusahaan (Kohar, 2017). Total 

utang disini merupakan total utang jangka pendek dan total utang jangka panjang. 

Sedangkan shareholder equity adalah total modal sendiri (total modal saham disetor 

dan laba ditahan). Setiap perusahaan akan mengharapkan adanya struktur modal 

yang optimal, yaitu struktur modal yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan. 

Berdasarkan Teory trade off menjelaskan bahwa semakin tinggi perusahaan 

melakukan pendanaan melalui utang maka semakin besar mengalami risiko 

keuangan karena harus membayar bunga tetap setiap tahunnya. Pernyataan tersebut 

didukung dengan penelitian lain yang menyatakan struktur modal yang dimiliki 

suatu perusahaan memiliki pengaruh yang dinilai secara negatif terhadap nilai suatu 

perusahaan yaitu penelitian terdahulu yang dilakukan oleh (Irawati, Hermuningsih, 

& Maulida, 2022), (Dewi & Sudiartha, 2017) dan (Rahmawati, Topowijono, & 

Sulasmiyati, 2015). Namun teori MM menjelaskan bahwa tingginya penggunaan 

utang akan meningkatkan nilai perusahaan karena akan menghemat pajak (Weston 

dan Copeland, 1996) dalam (Setiawati, 2020). Teori tersebut di dukung oleh 

penelitian terdahulu yang dilakukan oleh (Ukhriyawati & Dewi, 2019) yang 

menyatakan bahwa struktur modal dinilai memiliki pengaruh positif terhadap nilai 

suatu perusahaan.  
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Selain pertumbuhan perusahaan dan struktur modal, perputaran modal kerja 

juga merupakan salah satu faktor penentu nilai perusahaan. Menurut (Hardiana, 

Wijaya, & Amah, 2019) modal kerja menjadi hal penting karena modal kerja dapat 

menjadi penentu berjalannya operasional perusahaan dalam jangka waktu pendek. 

Kegiatan operasional tersebut berpengaruh terhadap pendapatan yang diperoleh 

perusahaan. Nilai tambah atau keuntungan yang sustainable (berkelanjutan) dapat 

dicapai perusahaan apabila perusahaan mampu memanfaatkan modal kerjanya 

secara efektif dan efisien. Keefisienan ini dalam arti perusahaan dapat melunasi 

utang jangka pendek tepat waktu dan mampu menjalankan kegiatan operasinya 

dengan maksimal, hal tersebut dapat memberikan pengaruh positif terhadap 

profitabilitas perusahaan dan berujung pada peningkatan nilai perusahaan. 

Sehingga perputaran modal kerja yang meningkat akan meningkatkan nilai 

perusahaan. Hal tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Noor, 

2017) dan (Hama & Santosa, 2018) yang menyatakan bahwa perputaran modal 

kerja berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun penelitian 

yang dilakukan (Chandra & Jonnardi, 2020) menunjukkan hasil yang berbeda yaitu 

perputaran modal kerja berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hal ini berarti semakin tinggi tingkat perputaran modal kerja maka menandakan 

perusahaan terlalu agresif atau terburu buru dalam mengelola modal kerjanya, 

sehingga proses penjualan menjadi tidak maksimal yang akan mempengaruhi 

kepercayaan investor dalam berinvestasi di perusahaan tersebut. 

Untuk mengakomodasi dan memudahkan para investor dalam berinvestasi, 

Bursa Efek Indonesia (BEI) menyediakan indeks saham yang dapat digunakan oleh 

seluruh pelaku pasar modal untuk memilih saham tertentu sesuai dengan 

karakteristik dan kinerjanya. Salah satu indeks yang diluncurkan BEI adalah indeks 

IDX 30. Indeks IDX30 merupakan indeks yang terdiri dari 30 saham yang 

konstituennya dipilih dari konstituen Indeks LQ45. Indeks ini mengukur performa 

harga dari 30 saham-saham yang memiliki likuiditas tinggi dan kapitalisasi pasar 

besar serta didukung oleh fundamental perusahaan yang baik. Saham IDX30 dinilai 

lebih stabil karena 30 saham yang terkandung dalam indeks ini merupakan 

representasi saham-saham unggulan di masing-masing sektor. Namun pada awal 

pandemi covid-19 tepatnya pada triwulan I tahun 2020 indeks IDX30 mengalami 
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koreksi tajam sebesar  -20.27 persen. Kemudian pada triwulan berikutnya hingga 

akhir tahun 2021 indeks IDX30 berhasil menunjukkan trend kenaikan 

(www.investing.com, 2020) . Selain itu, sesuai dengan index performance bulan 

Januari 2021 yang diunggah oleh laman resmi Bursa Efek Indonesia menunjukkan 

bahwa return yang dihasilkan oleh index IDX30 lebih besar dibandingkan dengan 

index LQ45 sebesar 27,4% yang mengindikasikan saham-saham perusahaan yang 

dikategorikan memiliki tingkat likuiditas tinggi dan lebih stabil. 

Berdasarkan uraian diatas, mengenai pertumbuhan ekonomi indonesia yang 

menurun sejak tahun 2020 tapi disisi lain jumlah investor pasar modal terus 

meningkat sampai dengan tahun 2021 menjadikan investor lebih selektif dalam 

berinvestasi di suatu perusahaan. Sehingga penting untuk mengetahui faktor apa 

yang dapat mempengaruhi nilai dari suatu perusahaan. Maka disini peneliti tertarik 

untuk melakukan penelitian yang berjudul “Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan, 

Struktur Modal, dan Perputaran Modal Kerja terhadap Nilai Perusahaan, Studi 

Kasus pada Perusahaan yang Terdaftar dalam Indeks IDX 30 Periode 2019-2021”. 

 

1.2. Rumusan Masalah 

Semakin berkembangnya pasar modal di Indonesia membuat perusahaan 

berlomba-lomba menarik investor untuk berinvestasi di perusahaan tersebut. Dalam 

hal ini, Bursa Efek Indonesia menyediakan indeks IDX30 yang dapat dijadikan 

acuan investor dalam memilih perusahaan yang ingin diinvestasikan. Mengingat 

bahwa dalam pegambilan keputusan investasi, investor akan melihat seberapa baik 

kinerja perusahaan dengan menilai suatu perusahaan. Dalam kondisi ini, 

perusahaan perlu membuat keputusan terkait dengan berbagai kebijakan yang dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan. Beberapa peneliti telah melakukan penelitian 

mengenai nilai perusahaan, akan tetapi hasil penelitian masih belum konsisten 

sehingga diperlukan penelitian lebih lanjut untuk untuk memperkuat hasil 

penelitian. Dari penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Chaidir, 2015) terdiri 

dari 3 variabel independen yaitu pertumbuhan perusahaan, struktur modal dan 

profitabilitas. Sedangkan pada penelitian ini memiliki perbedaan yaitu menambah 

variabel perputaran modal kerja dan meniadakan variabel profitabilitasnya. Maka 

dari itu penelitian ini dilakukan untuk mengatahui pengaruh pertumbuhan 

http://www.investing.com/


5 

 

 

 

Politeknik Negeri Jakarta 

perusahaan, struktur modal dan perputaran modal kerja terhadap nilai perusahaan 

dan dapat menjadi pertimbangan untuk investor dalam memilih perusahaan mana 

yang baik untuk diinvestasikan. 

 

1.3. Pertanyaan Penelitian 

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah, maka pertanyaan 

penelitian pada yang diangkat pada panelitian ini adalah: 

1. Bagaimana pengaruh Pertumbuhan Perusahaan (Growth) terhadap Nilai 

Perusahaan pada perusahaan yang terdaftar pada indeks IDX 30 periode 

tahun 2019-2021? 

2. Bagaimana pengaruh Struktur Modal (DER) terhadap Nilai Perusahaan 

pada perusahaan yang terdaftar pada indeks IDX 30 periode tahun 2019-

2021? 

3. Bagaimana pengaruh perputaran moal kerja (WCTO) terhadap Nilai 

Perusahaan pada perusahaan yang terdaftar pada indeks IDX 30 periode 

tahun 2019-2021? 

4. Bagaimana pengaruh Pertumbuhan Perusahaan (Growth), Struktur Modal 

(DER), dan Perputaran Modal Kerja (WCTO) secara simultan terhadap 

Nilai Perusahaan pada perusahaan yang terdaftar pada indeks IDX 30 

periode tahun 2019-2021? 

 

1.4. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan latar belakang diatas, maka tujuan dari penelitian ini adalah: 

1. Untuk menganalisis Pertumbuhan Perusahaan (Growth) terhadap Nilai 

Perusahaan pada perusahaan yang terdaftar pada indeks IDX 30 periode 

tahun 2019-2021. 

2. Untuk menganalisis Struktur Modal (DER) terhadap Nilai Perusahaan pada 

perusahaan yang terdaftar pada indeks IDX 30 periode tahun 2019-2021. 

3. Untuk menganalisis Perputaran Modal Kerja (WCTO) terhadap Nilai 

Perusahaan pada perusahaan yang terdaftar pada indeks IDX 30 periode 

tahun 2019-2021. 
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4. Untuk menganalisis Pertumbuhan Perusahaan (Growth), Struktur Modal 

(DER) dan Perputaran Modal Kerja (WCTO) secara simultan terhadap nilai 

perusahaan yang terdaftar pada indeks IDX 30 periode tahun 2019-2021. 

 

1.5. Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat baik secara 

teoritis maupun praktis. 

1. Manfaat Teoritis  

Penelitian ini diharapkan dapat memberi kontribusi teoritis pada manajemen 

keuangan berupa bukti empiris tentang pengaruh pertumbuhan perusahaan, struktur 

modal dan Perputaran Modal Kerja terhadap nilai perusahaan. Serta dapat dijadikan 

sumber referensi untuk penelitian selanjutnya terutama pada perusahaan yang 

terdaftar pada indeks IDX 30. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Perusahaan 

Penelitian ini dapat digunakan sebagai pertimbangan dalam meningkatkan 

nilai perusahaan yaitu dengan memperhatikan pertumbuhan perusahaan, struktur 

modal dan perputaran modal kerja. 

b. Bagi Investor 

Penelitian ini dapat digunakan sebagai pertimbangan investor dalam 

pengambilan keputusan investasi dengan memperhatikan dari nilai perusahaan 

khususnya dalam kelompok indeks IDX 30. 

 

1.6. Sistematika Penulisan Skripsi 

Berdasarkan pedoman teknik penulisan laporan dan tugas akhir dan skripsi 

Jurusan Akuntansi Politeknik Negeri Jakarta, maka susunan penulisan skripsi ini 

sebagai berikut: 

BAB I Pendahuluan 

 Bab ini merupakan bab pendahuluan yang terdiri dari latar belakang, 

rumusan masalah, pertanyaan penelitian, tujuan dan manfaat penelitian bagi 

beberapa pihak terkait serta sistematika penulisan. 
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BAB II Tinjauan Pustaka 

 Bab ini menjelaskan mengenai landasan teori yang mendasari penulisan 

skripsi ini yaitu nilai perusahaan, pertumbuhan perusahaan, teori struktur modal, 

dan perputaran modal kerja. Selain itu bab ini juga menjelaskan penelitian 

terdahulu, kerangka pemikiran serta hipotesis penelitian.  

BAB III Metodologi Penelitian 

 Bab ini memaparkan tentang metode penelitian yang berisi penjelasan 

tentang variabel penelitian, penentuan sampel, jenis dan sumber data, metode 

pengumpulan data dan metode analisis. 

BAB IV Hasil dan Pembahasan 

 Bab ini berisikan hasil dan pembahasan yang berisi tentang analisis data dan 

pembahasan mengenai pengaruh antara suatu variabel dengan variabel lainnya. 

BAB V Penutup 

 Bab ini berisi kesimpulan dari penelitian dan saran yang diharapkan  dapat  

berguna bagi  berbagai pihak , baik bagi pengguna hasil penelitian maupun objek 

penelitian itu sendiri.
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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan untuk menganalisis 

pengaruh pertumbuhan perusahaan, struktur modal dan perputaran moda kerja 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar pada indeks IDX30 

periode tahun 2019-2021, maka dapat diperoleh kesimpulan sebagai berikut: 

1. Pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan, sehingga apabila terdapat peningkatan atau penurunan 

pertumbuhan perusahaan tidak terlalu berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan yang terdaftar pada indeks IDX30 periode tahun 2019-2021. 

2. Struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa apabila terdapat peningkatan 

pada struktur modal suatu perusahaan, maka akan berpengaruh terhadap 

menurunnya nilai perusahaan yang terdaftar pada indeks IDX30 periode 

tahun 2019-2021.  

3. Perputaran modal kerja berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal 

ini mengindikasikan bahwa apabila terdapat peningkatan perputaran modal 

kerja, maka akan meningkatkan nilai perusahaan yang terdaftar pada indeks 

IDX30 periode tahun 2019-2021. 

4. Pertumbuhan perusahaan, struktur modal dan perputaran modal kerja secara 

simultan berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan yang terdaftar pada indeks IDX30 periode tahun 2019-2021. 

 

5.2. Saran 

Bagi perusahaan sampel yang terdaftar dalam index IDX30, dikarenakan 

struktur modal dan perputaran modal kerja terbukti memiliki pengaruh terhadap 

nilai perusahaan maka disarankan agar manajemen lebih memperhatikan setiap 

peningkatan komposisi utang dalam struktur modal karena akan berpengaruh 

terhadap penurunan nilai perusahaan. Selain itu, manajemen diharapkan dapat 
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mengelola modal kerjanya yaitu aset lancar dan kewajiban lancarnya secara efektif 

dan efisien untuk membiayai operasional perusahaan dengan tujuan mendapat laba 

yang maksimal sehingga investor akan tertarik untuk berinvestasi di perusahaan 

tersebut.  

Saran bagi investor yaitu diharapkan lebih selektif dalam memilih 

perusahaan yang akan dijadikan tujuan investasi. Sebelum melakukan investasi ada 

baiknya para calon investor mempertimbangkan faktor-faktor yang dapat 

berpengaruh terhadap nilai suatu perusahaan.  Dalam penelitian ini, 

direkomendasikan bagi investor untuk melihat variabel struktur modal dan 

perputaran modal kerja karena terbukti memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

Sedangkan, bagi penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambahkan 

atau mengganti variabel independen lain agar lebih variatif yang diduga memiliki 

pengaruh terhadap nilai perusahaan. Dalam penelitian ini menggunakan tobins’q 

sebagai indikator untuk mengukur nilai perusahaan, untuk itu peneliti selanjutnya 

dapat menggunakan alternatif lain untuk mengukur nilai perusahaan seperti PER 

dan PBV. Peneliti selanjutnya diharapkan menggunakan waktu periode penelitian 

yang lebih panjang seperti 5 sampai 10 tahun dan memperluas objek penelitian 

ataupun menggunakan seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

agar diperoleh hasil penelitian yang lebih akurat. 
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Lampiran 1 Data Penelitian 

Perusahaan Tahun Tobinsq Growth DER  WCTO 

ADRO 

2019.1 0.8015 -0.0046 0.5903      1.146  

2019.2 0.8112 0.0110 0.6108      3.549  

2019.3 0.7864 0.0141 0.5989      9.259  

2019.4 0.9463 -0.0226 0.8118      3.941  

2020.1 0.6878 0.1296 0.7404      0.925  

2020.2 0.7457 -0.1615 0.6825      1.766  

2020.3 0.7870 0.0159 0.6641      3.315  

2020.4 0.8915 -0.0676 0.6149      4.321  

2021.1 0.7675 0.0499 0.5817      1.002  

2021.2 0.7994 0.0337 0.6654      1.327  

2021.3 0.9355 0.0426 0.6463      1.987  

2021.4 1.0805 0.0630 0.7017      2.704  

ANTM 

2019.1 1.0440 0.0088 0.6876      2.081  

2019.2 1.0159 -0.0010 0.6978      5.761  

2019.3 1.1177 -0.0272 0.6370      9.532  

2019.4 1.0680 -0.0753 0.6652    13.794  

2020.1 0.7516 0.0191 0.7071      2.907  

2020.2 0.8733 -0.0240 0.6590      3.447  

2020.3 0.9436 0.0313 0.6363      4.359  

2020.4 1.8654 0.0244 0.6665    17.137  

2021.1 2.0189 0.0303 0.6511      4.737  

2021.2 2.0379 -0.0123 0.6279      8.420  

2021.3 2.0560 0.0313 0.6369    11.928  

2021.4 2.0096 -0.0116 0.5797      7.442  

BBNI 

2019.1 1.0353 -0.0099 5.6569      0.116  

2019.2 1.0317 0.0533 5.9986      0.240  

2019.3 0.9865 -0.0331 5.5012      0.342  

2019.4 0.9856 0.0372 5.5077      0.400  

2020.1 0.9148 0.0270 6.6079      0.128  

2020.2 0.9336 0.0134 6.5591      0.245  

2020.3 0.9332 0.0418 6.8401      0.344  

2020.4 0.9651 -0.0279 6.6113      0.456  

2021.1 0.9876 -0.0324 6.3252      0.131  

2021.2 0.9606 0.0147 6.3515      0.260  

2021.3 0.9719 0.0506 6.5199      0.336  

2021.4 0.9980 0.0494 6.6260      0.437  

ASII 
2019.1 1.3220 -0.4878 0.9779      2.331  

2019.2 1.3559 -0.0183 0.9796      4.827  



59 

 

 

 

2019.3 1.2468 0.0228 0.9804      6.237  

2019.4 1.2659 -0.0682 0.8845      8.151  

2020.1 0.8853 0.0341 0.8720      1.500  

2020.2 1.0078 -0.1102 0.7932      2.044  

2020.3 0.9707 -0.0380 0.7498      2.735  

2020.4 1.1433 -0.0239 0.7303      3.759  

2021.1 1.0462 0.0483 0.7396      1.113  

2021.2 0.9765 0.0037 0.7353      2.143  

2021.3 1.0166 0.0164 0.7285      2.994  

2021.4 1.0412 -0.0063 0.7036      4.134  

CPIN 

2019.1 3.9510 0.0337 0.4145      1.513  

2019.2 3.0388 0.0019 0.4921      3.760  

2019.3 3.2611 0.0078 0.4407      5.494  

2019.4 3.9133 0.0173 0.3930      7.230  

2020.1 2.7271 0.0476 0.3983      1.722  

2020.2 3.1206 0.0408 0.4080      3.006  

2020.3 3.3261 -0.0239 0.4178      4.906  

2020.4 3.6845 -0.0026 0.3345      5.201  

2021.1 3.8649 0.0539 0.3239      1.325  

2021.2 3.2246 0.0559 0.3250      2.429  

2021.3 3.3260 0.0016 0.4369      4.939  

2021.4 3.0431 0.0207 0.4094      6.562  

BMRI 

2019.1 1.0650 0.0031 4.8489      0.096  

2019.2 1.0872 0.0246 5.1273      0.196  

2019.3 1.0347 0.0324 4.9679      0.287  

2019.4 1.0471 0.0334 4.9071      0.369  

2020.1 0.9642 0.0014 5.9751      0.115  

2020.2 0.9726 0.0299 5.9679      0.214  

2020.3 0.9732 0.0347 5.9919      0.302  

2020.4 1.0099 0.0161 5.6242      0.314  

2021.1 0.9643 0.1083 6.2536      0.080  

2021.2 0.9348 -0.0022 5.9016      0.151  

2021.3 0.9365 0.0363 5.9053      0.217  

2021.4 0.9568 0.0535 5.9726      0.283  

KLBF 

2019.1 3.8884 0.0569 0.2094      0.619  

2019.2 3.8247 -0.0190 0.2299      1.397  

2019.3 4.1836 0.0415 0.2143      1.972  

2019.4 3.9229 0.0342 0.2131      2.618  

2020.1 2.4336 0.0922 0.2826      0.657  

2020.2 3.2778 -0.0019 0.2858      1.326  

2020.3 3.3553 0.0163 0.2540      1.795  
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2020.4 3.2646 0.0051 0.2346      2.335  

2021.1 3.2035 0.0606 0.2301      0.568  

2021.2 2.9283 -0.0219 0.2118      1.178  

2021.3 2.8998 0.0367 0.2138      1.721  

2021.4 3.1209 0.0577 0.2069      2.157  

INDF 

2019.1 1.0470 0.0161 0.8936      5.835  

2019.2 1.1072 -0.0074 0.8999    12.203  

2019.3 1.1725 -0.0031 0.8678    11.060  

2019.4 1.1599 -0.0089 0.7748    11.404  

2020.1 0.9921 0.0672 0.8148      2.072  

2020.2 1.0186 0.0071 0.8032      3.641  

2020.3 0.9145 0.5623 1.1459      6.833  

2020.4 0.8836 0.0099 1.0614      7.827  

2021.1 0.8638 0.0395 1.0698      1.856  

2021.2 0.8287 -0.0011 1.0244    16.865  

2021.3 0.8317 0.0161 1.0748    37.331  

2021.4 0.8266 0.0420 1.0703      7.209  

GGRM 

2019.1 2.7148 -0.0497 0.3827      1.027  

2019.2 2.5518 0.0158 0.5019      2.372  

2019.3 1.7453 0.0790 0.5192      3.330  

2019.4 1.6490 0.0928 0.5442      4.121  

2020.1 1.3302 -0.0231 0.4393      0.963  

2020.2 1.4471 0.0303 0.4458      1.818  

2020.3 1.2625 -0.0282 0.3597      2.648  

2020.4 1.2605 0.0164 0.3361      3.519  

2021.1 1.1290 0.0209 0.3245      0.882  

2021.2 1.2878 -0.0049 0.3058      1.787  

2021.3 1.0387 0.0480 0.4423      3.069  

2021.4 0.9954 0.0806 0.5174      4.036  

PGAS 

2019.1 1.0988 -0.0697 1.2791      0.874  

2019.2 1.0636 -0.0423 1.2816      1.650  

2019.3 1.0571 0.0132 1.2340      2.676  

2019.4 1.0772 -0.0123 1.2798      3.547  

2020.1 0.7234 0.2672 1.4183      0.768  

2020.2 0.8355 -0.1680 1.3598      1.253  

2020.3 0.7758 0.0354 1.3141      1.661  

2020.4 0.9872 -0.0503 1.5492      3.508  

2021.1 0.8927 0.0318 1.4896      0.803  

2021.2 0.8017 -0.0044 1.3726      1.361  

2021.3 0.8347 -0.0116 1.2922      1.854  

2021.4 0.8752 -0.0068 1.2865      2.317  
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ICBP 

2019.1 3.3194 0.0600 0.5019      1.511  

2019.2 3.5267 0.0258 0.5602      3.208  

2019.3 4.0213 0.0109 0.4971      3.709  

2019.4 3.6701 0.0247 0.4514      4.201  

2020.1 2.9894 0.0876 0.4628      0.967  

2020.2 2.8282 0.0322 0.4404      1.673  

2020.3 1.6919 1.3507 1.1422      3.135  

2020.4 1.5922 0.0140 1.0587      4.042  

2021.1 1.5002 0.0341 1.0504      1.111  

2021.2 1.3948 0.0075 1.0134      5.490  

2021.3 1.4014 -0.0058 1.0305    10.097  

2021.4 1.3958 0.1003 1.1575      3.761  

PTBA 

2019.1 2.2464 0.0270 0.4140      0.681  

2019.2 1.7625 -0.0570 0.4409      1.816  

2019.3 1.3632 0.0777 0.4556      2.374  

2019.4 1.4683 0.0344 0.4166      3.118  

2020.1 1.0708 0.0625 0.3916      0.679  

2020.2 1.2759 -0.0302 0.6843      2.260  

2020.3 1.2566 -0.0888 0.4781      2.580  

2020.4 1.6416 -0.0183 0.4202      3.857  

2021.1 1.5192 0.0195 0.3962      0.901  

2021.2 1.2046 0.1027 0.5447      2.176  

2021.3 1.2917 0.1903 0.5312      2.278  

2021.4 1.1929 0.1222 0.4894      2.732  

INKP 

2019.1 0.9434 -0.0119 1.2859      0.325  

2019.2 0.9731 -0.0017 1.2768      0.691  

2019.3 0.8379 -0.0173 1.1803      1.055  

2019.4 0.8871 -0.0380 1.1225      1.353  

2020.1 0.6568 0.1614 1.0057      0.325  

2020.2 0.7508 -0.1340 0.9766      0.636  

2020.3 0.8700 0.0352 0.9317      0.947  

2020.4 0.9782 -0.0260 0.9993      1.235  

2021.1 0.9725 0.0533 0.9738      0.339  

2021.2 0.7931 -0.0270 0.8697      0.746  

2021.3 0.8263 0.0039 0.8654      1.188  

2021.4 0.8058 0.0390 0.8867      1.443  

SMGR 

2019.1 1.6193 0.5240 1.2920      1.036  

2019.2 1.4772 -0.0126 1.4118      5.344  

2019.3 1.4632 0.0469 1.4452      5.297  

2019.4 1.4672 -0.0098 1.3548      9.137  

2020.1 1.1176 -0.0066 1.2835      1.612  
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2020.2 1.2788 -0.0124 1.2781      3.257  

2020.3 1.2327 0.0245 1.2716      4.679  

2020.4 1.4877 -0.0276 1.1879      8.666  

2021.1 1.3760 0.0054 1.2397      2.535  

2021.2 1.2859 -0.0433 1.1230  - 19.802  

2021.3 1.1460 0.0211 0.9600    22.313  

2021.4 1.0421 -0.0014 0.9230    32.977  

TLKM 

2019.1 2.2157 0.0626 0.7401    15.141  

2019.2 2.3990 -0.0156 0.9909  - 18.063  

2019.3 2.4443 -0.0033 0.8463  - 11.725  

2019.4 2.2478 0.0289 0.8866  -   8.144  

2020.1 1.7627 0.0936 0.9117  -   2.614  

2020.2 1.8311 0.0183 1.2338  -   2.238  

2020.3 1.6116 -0.0533 0.9783  -   4.382  

2020.4 1.8383 0.0588 1.0427  -   6.041  

2021.1 1.8025 0.0442 1.0160  -   2.342  

2021.2 1.7687 0.0238 1.3975  -   2.232  

2021.3 1.9366 -0.0662 1.0747  -   3.856  

2021.4 1.9193 0.1245 0.9064  - 18.234  

UNTR 

2019.1 1.3502 0.0055 0.9565      1.648  

2019.2 1.3976 0.0116 1.0336      2.764  

2019.3 1.1455 0.0089 1.0223      4.010  

2019.4 1.1717 -0.0639 0.8281      4.629  

2020.1 0.8904 0.0286 0.7306      0.833  

2020.2 1.0068 -0.0930 0.6924      1.720  

2020.3 1.1954 0.0036 0.6330      2.067  

2020.4 1.3615 -0.0458 0.5805      2.595  

2021.1 1.1249 0.0551 0.5706      0.741  

2021.2 1.0737 0.0148 0.5795      1.507  

2021.3 1.2318 0.0359 0.5935      2.091  

2021.4 1.0959 0.0169 0.5672      2.639  

 Sumber : Bursa Efek Indonesia, 2022 
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Lampiran 2 Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 

Perusahaan Variabel 2019 2020 Ket 2020 2021 Ket 

ADRO 
Growth -0.023 -0.068 turun -0.023 0.063 naik 

Tobins'Q 0.946 0.891 turun 0.891 1.081 naik 

ANTM 
Growth -0.075 0.024 naik 0.024 -0.012 turun 

Tobins'Q 1.068 1.865 naik 1.865 2.010 naik 

ASII 
Growth -0.068 -0.024 naik -0.024 -0.006 naik 

Tobins'Q 1.266 1.143 turun 1.143 1.041 turun 

BBNI 
Growth 0.037 -0.028 turun -0.028 0.049 naik 

Tobins'Q 0.986 0.965 turun 0.965 0.998 naik 

BMRI 
Growth 0.033 0.016 turun 0.016 0.054 naik 

Tobins'Q 1.047 1.010 turun 1.010 0.957 turun 

CPIN 
Growth 0.017 -0.003 turun -0.003 0.021 naik 

Tobins'Q 3.913 3.685 turun 3.685 3.043 turun 

GGRM 
Growth 0.093 0.016 turun 0.016 0.081 naik 

Tobins'Q 1.649 1.260 turun 1.260 0.995 turun 

ICBP 
Growth 0.025 0.014 turun 0.014 0.100 naik 

Tobins'Q 3.670 1.592 turun 1.592 1.396 turun 

INDF 
Growth -0.009 0.010 naik 0.010 0.042 naik 

Tobins'Q 1.160 0.884 turun 0.884 0.827 turun 

INKP 
Growth -0.038 -0.026 naik -0.026 0.039 naik 

Tobins'Q 0.887 0.978 naik 0.978 0.806 turun 

KLBF 
Growth 0.034 0.005 turun 0.005 0.058 naik 

Tobins'Q 3.923 3.265 turun 3.265 3.121 turun 

PGAS 
Growth -0.012 -0.050 turun -0.050 -0.007 naik 

Tobins'Q 1.077 0.987 turun 0.987 0.875 turun 

PTBA 
Growth 0.034 -0.018 turun -0.018 0.122 naik 

Tobins'Q 1.468 1.642 naik 1.642 1.193 turun 

SMGR 
Growth -0.010 -0.028 turun -0.028 -0.001 naik 

Tobins'Q 1.467 1.488 naik 1.488 1.042 turun 

TLKM 
Growth 0.029 0.059 naik 0.059 0.124 naik 

Tobins'Q 2.248 1.838 turun 1.838 1.919 naik 

UNTR 
Growth -0.064 -0.046 naik -0.046 0.017 naik 

Tobins'Q 1.172 1.361 naik 1.361 1.096 turun 

Sumber Data diolah, 2022 
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Lampiran 3 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 

Perusahaan Variabel 2019 2020 Ket 2020 2021 Ket 

ADRO 
DER 0.8118 0.6149 turun 0.6149 0.7017 naik 

Tobins'Q 0.9463 0.8915 turun 0.8915 1.0805 naik 

ANTM 
DER 0.6652 0.6665 naik 0.6665 0.5797 turun 

Tobins'Q 1.0680 1.8654 naik 1.8654 2.0096 naik 

ASII 
DER 0.8845 0.7303 turun 0.7303 0.7036 turun 

Tobins'Q 1.2659 1.1433 turun 1.1433 1.0412 turun 

BBNI 
DER 5.5077 6.6113 naik 6.6113 6.6260 naik 

Tobins'Q 0.9856 0.9651 turun 0.9651 0.9980 naik 

BMRI 
DER 4.9071 5.6242 naik 5.6242 5.9726 naik 

Tobins'Q 1.0471 1.0099 turun 1.0099 0.9568 turun 

CPIN 
DER 0.3930 0.3345 turun 0.3345 0.4094 naik 

Tobins'Q 3.9133 3.6845 turun 3.6845 3.0431 turun 

GGRM 
DER 0.5442 0.3361 turun 0.3361 0.5174 naik 

Tobins'Q 1.6490 1.2605 turun 1.2605 0.9954 turun 

ICBP 
DER 0.4514 1.0587 naik 1.0587 1.1575 naik 

Tobins'Q 3.6701 1.5922 turun 1.5922 1.3958 turun 

INDF 
DER 0.7748 1.0614 naik 1.0614 1.0703 naik 

Tobins'Q 1.1599 0.8836 turun 0.8836 0.8266 turun 

INKP 
DER 1.1225 0.9993 turun 0.9993 0.8867 turun 

Tobins'Q 0.8871 0.9782 naik 0.9782 0.8058 turun 

KLBF 
DER 0.2131 0.2346 naik 0.2346 0.2069 turun 

Tobins'Q 3.9229 3.2646 turun 3.2646 3.1209 turun 

PGAS 
DER 1.2798 1.5492 naik 1.5492 1.2865 turun 

Tobins'Q 1.0772 0.9872 turun 0.9872 0.8752 turun 

PTBA 
DER 0.4166 0.4202 naik 0.4202 0.4894 naik 

Tobins'Q 1.4683 1.6416 naik 1.6416 1.1929 turun 

SMGR 
DER 1.3548 1.1879 turun 1.1879 0.9230 turun 

Tobins'Q 1.4672 1.4877 naik 1.4877 1.0421 turun 

TLKM 
DER 0.8866 1.0427 naik 1.0427 0.9064 turun 

Tobins'Q 2.2478 1.8383 turun 1.8383 1.9193 naik 

UNTR 
DER 0.8281 0.5805 turun 0.5805 0.5672 turun 

Tobins'Q 1.1717 1.3615 naik 1.3615 1.0959 turun 

Sumber Data diolah, 2022 
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Lampiran 4 Pengaruh Perputaran Modal Kerja Terhadap Nilai Perusahaan 

Perusahaan Variabel 2019 2020 Ket 2020 2021 Ket 

ADRO 
WCTO 3.9406 4.3205 naik 4.3205 2.7040 turun 

Tobins'Q 0.9463 0.8915 turun 0.8915 1.0805 naik 

ANTM 
WCTO 13.7936 17.1372 naik 17.1372 7.4424 turun 

Tobins'Q 1.0680 1.8654 naik 1.8654 2.0096 naik 

ASII 
WCTO 8.1512 3.7586 turun 3.7586 4.1336 naik 

Tobins'Q 1.2659 1.1433 turun 1.1433 1.0412 turun 

BBNI 
WCTO 0.3998 0.4564 naik 0.4564 0.4370 turun 

Tobins'Q 0.9856 0.9651 turun 0.9651 0.9980 naik 

BMRI 
WCTO 0.3685 0.3144 turun 0.3144 0.2831 turun 

Tobins'Q 1.0471 1.0099 turun 1.0099 0.9568 turun 

CPIN 
WCTO 7.2304 5.2008 turun 5.2008 6.5616 naik 

Tobins'Q 3.9133 3.6845 turun 3.6845 3.0431 turun 

GGRM 
WCTO 4.1206 3.5194 turun 3.5194 4.0358 naik 

Tobins'Q 1.6490 1.2605 turun 1.2605 0.9954 turun 

ICBP 
WCTO 4.2009 4.0417 turun 4.0417 3.7615 turun 

Tobins'Q 3.6701 1.5922 turun 1.5922 1.3958 turun 

INDF 
WCTO 11.4036 7.8269 turun 7.8269 7.2094 turun 

Tobins'Q 1.1599 0.8836 turun 0.8836 0.8266 turun 

INKP 
WCTO 1.3532 1.2345 turun 1.2345 1.4430 naik 

Tobins'Q 0.8871 0.9782 naik 0.9782 0.8058 turun 

KLBF 
WCTO 2.6180 2.3348 turun 2.3348 2.1565 turun 

Tobins'Q 3.9229 3.2646 turun 3.2646 3.1209 turun 

PGAS 
WCTO 3.5466 3.5077 turun 3.5077 2.3172 turun 

Tobins'Q 1.0772 0.9872 turun 0.9872 0.8752 turun 

PTBA 
WCTO 3.1176 3.8570 naik 3.8570 2.7319 turun 

Tobins'Q 1.4683 1.6416 naik 1.6416 1.1929 turun 

SMGR 
WCTO 9.1366 8.6663 turun 8.6663 32.9770 naik 

Tobins'Q 1.4672 1.4877 naik 1.4877 1.0421 turun 

TLKM 
WCTO -8.1436 -6.0408 naik -6.0408 -18.2340 turun 

Tobins'Q 2.2478 1.8383 turun 1.8383 1.9193 naik 

UNTR 
WCTO 4.6285 2.5953 turun 2.5953 2.6386 naik 

Tobins'Q 1.1717 1.3615 naik 1.3615 1.0959 turun 
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Lampiran 5 Hasil Analisa Deskriptif 

 TOBINSQ GROWTH DER WCTO 

     
      Mean  1.543610  0.024281  1.414210  2.788693 

 Median  1.144400  0.016000  0.813300  1.979500 

 Maximum  4.183600  1.350700  6.840100  37.33100 

 Minimum  0.656800 -0.487800  0.206900 -19.80200 

 Std. Dev.  0.888750  0.127177  1.755787  5.745768 

 Skewness  1.464738  6.313994  2.178464  1.484176 

 Kurtosis  3.958060  66.79903  6.129058  15.82406 

     

 Jarque-Bera  75.99769  33838.26  230.1906  1386.141 

 Probability  0.000100  0.000320  0.006001  0.000000 

     

 Sum  296.3731  4.662000  271.5283  535.4290 

 Sum Sq. Dev.  150.8663  3.089220  588.8124  6305.645 

     

 Observations  192  192  192  192 

Sumber : Data diolah Eviews, 2022 
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Lampiran 6 Common Effect Model 

Dependent Variable: TOBINSQ   

Method: Panel Least Squares   

Date: 07/26/22   Time: 11:20   

Sample: 2019Q1 2021Q4   

Periods included: 12   

Cross-sections included: 16   

Total panel (balanced) observations: 192  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 1.841535 0.087183 21.12273 0.0000 

GROWTH 0.290506 0.476294 0.609930 0.5426 

DER -0.178700 0.034964 -5.110966 0.0000 

WCTO -0.018740 0.010685 -1.753750 0.0811 

     
     R-squared 0.126983     Mean dependent var 1.543610 

Adjusted R-squared 0.113052     S.D. dependent var 0.888750 

S.E. of regression 0.837006     Akaike info criterion 2.502642 

Sum squared resid 131.7088     Schwarz criterion 2.570506 

Log likelihood -236.2536     Hannan-Quinn criter. 2.530127 

F-statistic 9.115096     Durbin-Watson stat 0.150600 

Prob(F-statistic) 0.000012    

     
     

 Sumber : Data diolah Eviews, 2022 
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Lampiran 7 Random Effect Model 

Dependent Variable: TOBINSQ   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 07/26/22   Time: 15:40   

Sample: 2019Q1 2021Q4   

Periods included: 12   

Cross-sections included: 16   

Total panel (balanced) observations: 192  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 1.963785 0.228459 8.595804 0.0000 

GROWTH -0.379556 0.225438 -1.683638 0.0939 

DER -0.281695 0.084964 -3.315464 0.0011 

WCTO -0.004512 0.005828 -0.774179 0.4398 

     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   

     
     Cross-section random 0.766638 0.8071 

Idiosyncratic random 0.374764 0.1929 

     
      Weighted Statistics   

     
     R-squared 0.073934     Mean dependent var 0.215692 

Adjusted R-squared 0.059156     S.D. dependent var 0.389190 

S.E. of regression 0.377503     Sum squared resid 26.79164 

F-statistic 5.003090     Durbin-Watson stat 0.545410 

Prob(F-statistic) 0.002321    

     
      Unweighted Statistics   

     
     R-squared 0.061173     Mean dependent var 1.543610 

Sum squared resid 141.6373     Durbin-Watson stat 0.103168 

     
     

 Sumber : Data diolah Eviews, 2022 
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Lampiran 8 Fixed Effect Model 

Dependent Variable: TOBINSQ   

Method: Panel Least Squares   

Date: 07/26/22   Time: 11:20   

Sample: 2019Q1 2021Q4   

Periods included: 12   

Cross-sections included: 16   

Total panel (balanced) observations: 192  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 2.186317 0.188012 11.62863 0.0000 

GROWTH 0.356524 0.226939 1.084050 0.2798 

DER -2.576556 0.131433 -4.229973 0.0000 

WCTO 0.003977 0.005857 11.59501 0.0000 

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     R-squared 0.838946     Mean dependent var 1.543610 

Adjusted R-squared 0.822189     S.D. dependent var 0.888750 

S.E. of regression 0.374764     Akaike info criterion 0.968674 

Sum squared resid 24.29756     Schwarz criterion 1.291030 

Log likelihood -73.99272     Hannan-Quinn criter. 1.099231 

F-statistic 50.06538     Durbin-Watson stat 1.971563 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

Sumber : Data diolah Eviews, 2022 
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Lampiran 9 Hasil Uji Chow 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F 50.984948 (15,173) 0.0000 

Cross-section Chi-square 324.521784 15 0.0000 

     
          

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: TOBINSQ   

Method: Panel Least Squares   

Date: 07/26/22   Time: 15:41   

Sample: 2019Q1 2021Q4   

Periods included: 12   

Cross-sections included: 16   

Total panel (balanced) observations: 192  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 1.841535 0.087183 21.12273 0.0000 

GROWTH 0.290506 0.476294 0.609930 0.5426 

DER -0.178700 0.034964 -5.110966 0.0000 

WCTO -0.018740 0.010685 -1.753750 0.0811 

     
     R-squared 0.126983     Mean dependent var 1.543610 

Adjusted R-squared 0.113052     S.D. dependent var 0.888750 

S.E. of regression 0.837006     Akaike info criterion 2.502642 

Sum squared resid 131.7088     Schwarz criterion 2.570506 

Log likelihood -236.2536     Hannan-Quinn criter. 2.530127 

F-statistic 9.115096     Durbin-Watson stat 0.150600 

Prob(F-statistic) 0.000012    

     
     

Sumber : Data diolah Eviews, 2022 
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Lampiran 10 Hasil Uji Hausman 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 93.823941 4 0.0002 

     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  

     
     GROWTH -0.356524 -0.379556 0.000679 0.3769 

DER -0.440500 -0.281695 0.010056 0.1133 

WCTO -0.003977 -0.004512 0.000000 0.3572 
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Lampiran 11 Tabel Hitung Durbin Watson (Sig 5%) 

 


